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ABSTRAK 
 
Nama penyusun    :  Siti Soraya 
Nim      :  60600107030 
Judul               : Penentuan Nilai Hedge Ratio untuk Call Option dan Put 
Option Tipe Eropa dalam Model Black-Scholes. 
 
Penelitian ini merupakan aplikasi Model Black-Scholes. Tujuan dalam 
penelitian ini adalah membangun dan menganalisis Model Black-Scholes dalam 
penentuan Nilai Hedge Ratio untuk Call Option dan Put Option Tipe Eropa sekaligus 
harga opsi. 
Pengambilan data dalam penelitian ini diperoleh dari informasi saham EPV 
(ProShares UltraShort MSCI Europe) pada http://finance.yahoo.com melalui internet. 
Data yang digunakan yaitu informasi call option dan put option serta harga penutupan 
(closing price) saham EPV mulai dari tanggal 20 April 2011 sampai tanggal 17 Juni 
2011 (Expired date). Kemudian mencari volatilitas harga saham untuk call option dan 
put option. 
Setelah diperoleh volatilitas harga saham, kemudian menganalisis Nilai 
Hedge Ratio dari hasil perhitungan harga Call Option dan Put Option yang telah 
diperoleh dalam Model Black-Scholes. Model Black-Scholes untuk Call Option 
adalah C =      )    
         dan untuk Put Option adalah     
          
-       ). Sedangkan nilai Hedge Ratio untuk Call Option adalah 1 dan untuk Put 
Option adalah 0,57. Hasil tersebut menyimpulkan bahwa, semakin tinggi nilai Hedge 
Ratio maka semakin sempurna saham tersebut dilindungi. 
 
Kata kunci : Opsi, Black-Scholes, Call Option, Put Option, Hedge Ratio.   
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ABSTRACT 
 
Name    :  Siti Soraya 
Reg Number   :  60600107030 
Thesis  : Determination of Value Hedge Ratio for the Call Option     
and Put Option Type European in the Black-Scholes Model. 
 
This research is the application of the Black-Scholes Model. The purpose of 
this study is to develop and analyze the Black-Scholes Model in determining the 
value of the Hedge Ratio for the Call Option and Put Option Type European option 
price at the same time. 
Retrieval of data in this study were obtained from stock information EPV 
(ultrashort ProShares MSCI Europe) at http://finance.yahoo.com over the internet. 
The data used is information call option and put option and the closing price (closing 
price) stock of EPV starting April 20, 2011 through June 17, 2011 (Expired date). 
Then look for the stock price volatility for call options and put options. 
Having acquired the stock price volatility, and then analyze the Hedge Value 
Ratio of the calculated price Call Option and Put Option that has been obtained in the 
Black-Scholes Model. Black-Scholes Model for the Call Option is C = 
     )   
         and to the Put Option is     
          -       ). 
While the value for the Call Option Hedge Ratio is 1 and for the Put Option is 0.57. 
The results concluded that, the higher the value of the Hedge Ratio is the more 
perfect the stock is protected. 
 
key words: Option, Black-Scholes, Call Option, Put Option, Hedge Ratio.   
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BAB I 
 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang 
Pasar modal adalah pertemuan antara dua pihak yang memiliki kelebihan 
dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan 
sekuritas. Dengan demikian pasar modal dapat juga diartikan sebagai pasar untuk 
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, 
seperti saham dan obligasi. Sedangkan tempat di mana terjadinya jual beli 
sekuritas disebut bursa efek. Oleh karena itu, bursa efek merupakan arti dari pasar 
modal secara fisik.
1
 
Pasar modal juga dapat berfungsi sebagai lembaga perantara 
(intermediaries). Fungsi ini menunjukkan peran penting pasar modal dalam 
menunjang perekonomian karena pasar modal dapat menghubungkan pihak yang 
membutuhkan dana dengan pihak yang memiliki kelebihan dana. Disamping itu, 
pasar modal dapat mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena 
dengan adanya pasar modal maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat 
memilih alternatif investasi yang memberikan return yang paling optimal. 
Dengan demikian dana yang berasal dari investor dapat digunakan secara 
produktif oleh pihak yang membutuhkan dana melalui jual beli sekuritas, tentunya 
                                                          
1
Eduardus, Tandelilin. Portofolio dan Investasi (Edisi Pertama; Yogyakarta: Kanisius, 2010). 
h. 26.   
2 
 
 
 
dengan mematuhi aturan yang disepakati bersama oleh kedua belah pihak tanpa 
ada pihak lain yang dirugikan. Sebagaimana dijelaskan dalam Q.S an’Nissa’: 29, 
                              
    
Terjemahannya: 
“Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan 
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan 
perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu.
2”  
 
Maksud dari ayat tersebut terkait dengan pernyataan sebelumnya yaitu 
bahwa dalam melakukan sesuatu hal (jual beli), baik investor (pihak yang memiliki 
kelebihan dana) dengan pihak yang membutuhkan dana haruslah mematuhi 
ketentuan-ketentuan, peraturan-peraturan, atau bahkan akad yang telah disepakati 
bersama oleh kedua belah pihak, dengan demikian dalam prosesnya tidak terjadi 
kesalahan – kesalahan yang dapat mengakibatkan salah satu pihak merasa dirugikan. 
Oleh karena sistem ekonomi saat ini menganut sistem ekonomi pasar, jelas 
sangat membutuhkan pasar keuangan yang efisien, karena membantu penetapan 
harga dan pengalokasian modal yang efisien sesuai dengan hukum penawaran dan 
permintaan. Pasar keuangan yang efisien akan memobilisir dana pada sektor-sektor 
produktif yang paling menjanjikan kesempatan investasi dan paling menguntungkan 
serta pada gilirannya akan mendorong pertumbuhan sektor riil, menciptakan lapangan 
kerja, dan meningkatkan kesejahteraan masyarakat luas. 
                                                          
2
Departemen Agama Republik Indonesia. Al Qur’an dan Terjemahannya. (Edisi-Khat 
Madinah; Bandung: PT Syaamsil Cipta Media, 2005).  h. 83.   
3 
 
 
 
Proses investasi meliputi pemahaman dasar - dasar keputusan investasi dan 
bagaimana mengorganisir aktivitas – aktivitas dalam proses keputusan investasi. 
Untuk memahami proses investasi, seorang investor terlebih dahulu harus mengetahui 
beberapa konsep dasar investasi, yang akan menjadi dasar pijakan dalam setiap tahap 
pembuatan keputusan investasi yang akan dibuat. 
Hal mendasar dalam proses keputusan investasi adalah pemahaman 
hubungan antara return harapan dan risiko suatu investasi. Hubungan risiko dan 
return harapan dari suatu investasi merupakan hubungan yang searah dan linier. 
Artinya, semakin besar return harapan semakin besar pula tingkat risiko yang harus 
dipertimbangkan. Hubungan seperti itulah yang menjawab pertanyaan mengapa tidak 
semua investor hanya berinvestasi pada aset yang menawarkan tingkat return yang 
paling tinggi. Di samping memperhatikan return yang tinggi, investor juga harus 
mempertimbangkan tingkat risiko yang harus ditanggung. Hal ini terkandung dalam 
Q.S al-Baqarah: 280 Allah berfirman: 
                                   
 
Terjemahannya: 
“dan jika (orang yang berhutang itu) dalam kesukaran, Maka 
berilah tangguh sampai Dia berkelapangan. dan menyedekahkan 
(sebagian atau semua utang) itu, lebih baik bagimu, jika kamu 
mengetahui.
3” 
 
Maksud dari ayat tersebut sesuai dengan pernyataan di atas yaitu bahwa 
apabila seorang investor telah memutuskan untuk berinvestasi maka hal yang paling 
                                                          
3
Departemen Agama Republik Indonesia, op. cit., h. 47.  
4 
 
 
 
utama  dilakukan sebelumnya adalah mampu memperkirakan tingkat risiko – risiko 
yang akan dihadapi serta harapan keuntungan yang diinginkan. 
Oleh karenanya, investor yang ingin berkecimpung dalam pasar keuangan 
maupun pasar derivatif, harus memiliki pengetahuan yang cukup, pengalaman, naluri 
bisnis serta mempunyai ketajaman perkiraan masa depan tentang perusahaan yang 
aktiva (saham) yang akan dibeli atau dijual. Terkait dengan hal tersebut maka seorang 
investor perlu memiliki pengetahuan dasar tentang investasi di sektor aset keuangan 
yang dilakukan di pasar modal. 
Investasi pada hakikatnya adalah menempatkan sejumlah dana yang dimiliki 
sekarang guna mendapatkan aset atau memperoleh keuntungan pada masa 
mendatang. Investasi pada bidang keuangan berkaitan dengan aset–aset keuangan 
seperti, investasi pada saham, obligasi dan aset–aset keuangan lainnya. Investasi di 
bursa saham merupakan bentuk investasi penuh risiko.
4
 
Seiring perkembangan di dunia industri, instrumen investasi makin beragam 
di Indonesia. Para pemilik dana makin leluasa memilih salah satu dari sekian jenis 
investasi atau portofolio investasi yang dikehendaki. Keleluasaan memilih suatu 
instrumen investasi berarti investor berpeluang menentukan jenis investasi yang 
diharapkan punya prospek untuk mendapatkan keuntungan yang optimal. Investor 
pun tidak mudah tergiring memilih jenis portofolio yang ditawarkan oleh agen atau 
                                                          
4
Abdul Halim, Analisis Investasi (Edisi ke-2; Jakarta: Salemba Empat, 2005),  h. 108-109. 
5 
 
 
 
pialang. Salah satu alternatif investasi yang ditawarkan di berbagai bursa dunia 
adalah produk derivatif.
5
 
Di bidang keuangan, derivatif adalah sebuah alat keuangan berbentuk 
kontrak, yang nilainya diturunkan atau berasal dari produk yang menjadi acuan pokok 
(aset dasar). Produk derivatif ini memiliki harga dan waktu yang telah ditentukan 
sebelumnya. Salah satu dari produk derivatif adalah opsi.
6
 
Perdagangan opsi terbesar dan pertama kali dikembangkan adalah di CBOE 
(Chicago Board Options Exchange), USA pada tahun 1973. Sejarah mengenai teori 
penilaian opsi dimulai pada tahun 1900, yaitu pada saat seorang matematikawan 
Perancis, Louis Bachelier, menghasilkan formula penilaian opsi. Formula Bachelier 
ini memiliki kelemahan karena didasarkan pada asumsi yang kurang  realistis yaitu 
adanya tingkat suku bunga nol dan harga saham bernilai negatif. Formula ini 
kemudian diperbaiki oleh peneliti lain, diantaranya Case Sprenkle, James Boness dan 
Paul Samuelson yang menggunakan asumsi bahwa harga saham memiliki distribusi 
log  normal. Hal ini menjamin bahwa harga saham selalu positif dan tingkat suku 
bunga tidak nol.
7
 
Pada masa sebelum tahun 1973, usaha penilaian opsi didasarkan pada 
penentuan premi risiko atau besarnya risiko dari tingkat pengembalian harga saham. 
                                                          
5
Doni Prabawa, Option Greeks  (Jakarta: PT Elex Media Komputindo,  2009),  h. 21-23. 
6
Zainal Arifin, Teori Keuangan dan Pasar Modal (Yogyakarta: Kampus Fakultas Ekonomi 
UII, 2005).  
7
Anonim, http://id.wikipedia.org/wiki/ Chicago Board Options Exchange/ di akses: senin 
22:07/20 Oktober 2010 
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Penentuan premi risiko tidaklah mudah karena premi risiko tidak hanya 
menggambarkan risiko pada perubahan harga saham, namun mengikutsertakan pula 
perilaku investor terhadap risiko. Untuk mengatasi masalah ini, pada tahun 1973, 
Fisher Black dan Myron Scholes telah berhasil menyelesaikan masalah tentang 
penilaian opsi. Hasil kerja Fisher Black dan Myron Scholes dikenal dengan Model 
Black-Scholes. Salah satu kegunaan formula Black-Scholes ini adalah sebagai alat 
untuk mengendalikan risiko (hedging) dalam suatu opsi pada portofolio. Untuk 
melindungi posisi beli saham pada opsi, investor menjual satu unit call option dan 
secara simultan membeli sejumlah tertentu saham. Jumlah ini ditentukan berdasarkan 
hedge ratio yakni N(  )   Umumnya hedge ratio opsi disebut sebagai delta option, 
yang menunjukkan perubahan harga opsi untuk setiap $1 harga saham. Oleh karena 
hedge ratio untuk call option adalah N(  ) maka untuk put option adalah   (   ). 
Teknik untuk mengendalikan risiko secara umum dikatakan sebagai sensitifitas nilai 
opsi (Greeks).
8
 
Penelitian terdahulu yang menyangkut masalah hedge ratio telah dilakukan 
pula oleh SVD Nageswara Rao dan Sanjay Kumar Thakur dengan judul penelitian 
“Optimal Hedge Ratio dan Hedge Efficiency”. Penelitian ini berfokus pada lindung 
nilai harga risiko indeks ekuitas melalu pasar berjangka indeks dan kontrak opsi. 
Disamping Model Black-Scholes, juga digunakan model lain yang sudah terlalu 
primitif yaitu frekwensi data tinggi pada pasar berjangka dengan berdasarkan asumsi 
bahwa pergerakan harga berkorelasi negatif dan karenanya, keuntungan dari suatu 
                                                          
8
Doni Prabawa., op  .cit.,  h. 24. 
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pasar offset akan mengakibatkan kerugian pada pasar yang lainnya. Adapun variabel 
yang digunakan adalah S untuk harga spot, F untuk future serta H untuk hedge.  
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengeksplorasikan india berjangka dan pasar 
opsi sebagai pasar untuk lindung nilai oleh pemegang ekuitas.  
Persamaan antara penelitian terdahulu dengan penelitian yang sekarang yaitu 
mengenai nilai lindung dari suatu aset dasar. Sedangkan perbedaannya yaitu 
mengenai judul penelitian yang diangkat, objek penelitian, waktu penelitian, dan 
metode analisis yang digunakan. 
Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk mengkaji hedge ratio 
untuk call option dan put option Tipe Eropa dalam Model Black-Scholes dengan 
judul: “Penentuan Nilai Hedge Ratio untuk Call Option dan Put Option Tipe 
Eropa dalam Model Black-Scholes ”. 
B. Rumusan Masalah 
Adapun masalah yang akan dibahas adalah: 
1. Bagaimana membangun Model Black – Scholes? 
2. Bagaimana penentuan nilai hedge ratio dalam aplikasi Model Black-Scholes 
untuk opsi Tipe Eropa? 
C. Batasan Masalah 
Adapun yang menjadi batasan masalah adalah harga opsi dan nilai hedge 
ratio pada call option dan put option Tipe Eropa dalam Model Black – Scholes 
untuk opsi saham tanpa dividen. 
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D. Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Membangun Model Black-Scholes untuk menentukan harga call option dan put  
option tipe Eropa. 
2. Menentukan nilai hedge ratio dari opsi Tipe Eropa dalam aplikasi Model 
Black-Scholes. 
E. Manfaat Penelitian 
Manfaat dari penelitian ini sebagai berikut: 
1. Bagi Penulis 
Membantu penulis dalam menerapkan ilmu yang telah diperoleh selama 
perkuliahan dan sebagai latihan untuk mempersiapkan diri agar siap terjun di 
dunia kerja. 
2. Bagi Perusahaan 
Sebagai masukkan atau informasi yang bermanfaat dalam menentukan atau 
mempertimbangkan rasio lindung nilai (hedge ratio) dari suatu opsi dan 
sebagai alat ukur dalam proses perdagangan di bursa saham. 
3. Bagi Pengembangan Ilmu 
Hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang positif terhadap 
pengembangan ilmu khususnya dalam dunia perindustrian, yang berkaitan 
dengan investasi berbagai aset-aset keuangan terutama dalam penentuan nilai 
opsi dan rasio lindung nilai. 
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F. Sistematika Penulisan 
Sistematika dalam penulisan skripsi ini terdiri dari lima bab. Bab I adalah 
pendahuluan, dalam bab ini terdiri dari latar belakang, rumusan masalah, batasan 
masalah, tujuan penelitian, dan manfaat penelitian, serta sistematika penulisan. 
Bab II menjelaskan tinjauan pustaka, dalam bab ini dikemukakan konsep-konsep 
yang dijadikan landasan teori sebagai berikut: proses stokastik, gerak Brownian, 
proses wiener, proese Ito Lemma, persamaan differensial stokastik untuk harga 
saham, model untuk harga saham, distribusi normal, volatilitas, opsi, penilaian 
opsi, Model Black-Scholes, dan Greeks. Bab III membahas metode penelitian, 
dalam bab ini dikemukakan metode kegiatan yang berisi langkah-langkah yang 
ditempuh untuk memecahkan masalah, yaitu; jenis penelitian,  jenis dan sumber 
data, metode pengumpulan data, prosedur penelitian, dan kerangka alur 
penelitian. Bab IV hasil penelitian, dalam bab ini dikemukakan hasil penelitian 
dan pembahasan yang berisi aplikasi Model Black-Scholes dalam penentuan 
harga opsi dan nilai hedge ratio dari opsi Tipe Eropa. Bab V adalah Penutup, 
dalam bab ini terdiri dari kesimpulan dan saran. Bagian akhir berisi daftar pustaka 
sebagai acuan dan lampiran-lampiran yang mendukung. 
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BAB II 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Proses Stokastik 
Setiap variabel yang nilainya berubah seiring waktu dengan cara yang tidak 
pasti dikatakan mengikuti proses stokastik. Proses stokastik dapat diklasifikasikan 
sebagai waktu diskrit dan waktu kontinu. Proses stokastik diskrit adalah proses di 
mana nilai dari variabel hanya dapat diubah pada titik-titik tetap tertentu dalam 
waktu, sedangkan proses stokastik kontinu adalah proses di mana perubahan bisa 
terjadi setiap saat. Proses stokastik juga dapat diklasifikasikan sebagai variabel 
kontinu dan variabel diskrit. Dalam proses variabel kontinu, variabel yang 
mendasari dapat mengambil nilai apapun dalam jarak tertentu, sedangkan dalam 
proses variabel diskrit, hanya nilai-nilai tertentu yang mungkin.
9
 
Beberapa ilmuwan memberikan definisi tentang stokastik dengan bahasa 
yang berbeda. Kata ”stokastik” berasal dari bahasa Yunani (mengira, menduga) 
dan bermakna ”acak” atau ”kesempatan, peluang”. Model stokastik 
memprediksikan himpunan dari pertimbangan hasil yang mungkin dari 
kemungkinannya atau peluangnya.
10
 Sedangkan pendapat lain juga mengatakan 
bahwa proses stokastik dimana X = *        + adalah sebuah kumpulan variabel 
random.  
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John C. Hull. Option, Futures, And Other Derivatives (University of Toronto, USA: Pearson 
Prentice Hall, 2006),  h. 263. 
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Howard Taylor M dan Samuel Karlin, An Introduction to Stochastic Modeling (Third 
Edition; California: Academic Press, 1998), h. 2. 
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Sering diinterpretasikan T adalah himpunan dari nilai dimana     dapat diambil 
untuk setiap t, maka T disebut state space atau ruang keadaan dari proses stokastik 
*        +. Misalnya sistem ini diobservasi pada waktu t = 1, 2, 3, …. maka     
adalah state atau keadaan dari sistem pada waktu t. Barisan dari variabel random 
*             + disebut proses stokastik.
11
 
Pada harga saham, proses variabel stokastik kontinu adalah suatu proses 
yang sudah terbukti menjadi model yang bermanfaat. Meskipun dalam praktiknya, 
investor tidak memperhatikan harga saham dengan variabel stokastik kontinu. 
Harga saham dibatasi dengan nilai-nilai diskrit (misalnya, kelipatan sen) dan 
perubahan dapat diamati hanya ketika pertukaran terbuka. Adapun pendekatan 
yang dilakukan untuk memahami lebih jelas tentang proses stokastik yaitu proses 
Markov, suatu proses yang digunakan untuk mengasumsi harga saham. 
Proses Markov adalah jenis khusus dari proses stokastik dimana hanya 
nilai sekarang dari variabel yang relevan untuk dapat memprediksi masa depan.
12
  
 
B. Gerak Brownian 
Gerak Brownian adalah proses yang berasal dari ilmu fisika yang 
merupakan gambaran dari gerakan Brownian. Peristiwa ini dikenal setelah 
seorang berkebangsaan Inggris, yaitu ahli ilmu tumbuh-tumbuhan Robert Brown 
menemukan proses tersebut. Gerakan ini dibuktikan oleh sebuah partikel kecil 
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Howard Taylor M dan Samuel Karlin, Ibid., h. 105.  
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John C. Hull, Op. cit., h. 263. 
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dengan cara mencelupkan cairan atau gas. Sejak penemuan itu, proses ini banyak 
digunakan atau sangat baik dimanfaatkan pada uji statistik, dan model prilaku 
harga sahampun mengikuti gerakan Brownian. 
Tiga sifat dari gerakan Brownian yaitu:
13
 
1. Z (0) = 0 
2. Z(t), t   0 adalah fungsi kontinu dari f atau kenaikannya independent 
3. Untuk t > 0, Z(t) adalah berdistribusi normal dengan rata-rata 0 dan variansi 
   t. 
Kejadian gerakan Brownian dari waktu 0 sampai t disebut alur. Ada lima 
sifat penting dalam alur gerak Brownian:
14
 
1) Merupakan sifat kontinu di f. 
2) Tidak monoton pada sebarang interval, bagaimanapun kecilnya interval 
tersebut. 
3) Tidak diferensiabel di sebarang titik. 
4) Mempunyai variabel tak berhingga pada sebarang interval, bagaimanapun 
kecilnya interval tersebut. 
5) Mempunyai variansi kuadrat di [0,t].  
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Sheldon M Ross, Stochastic Processes (Cet. I; USA: John Wiley & Sons, Inc, 1996), h. 163-
168. 
14
Alyusi, AK, Yusuf.  Model Harga Opsi Menggunakan Persamaan Black – Scholes 
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C. Proses Wiener 
Proses Wiener adalah jenis khusus dari proses Markov stokastik dengan 
perubahan rata-rata (drift)  nol dan tingkat variansi 1,0 per tahun. Tingkat drift 
nol berarti bahwa nilai yang diharapkan dari z pada setiap saat masa depan 
adalah sama dengan nilai saat ini. Tingkat variansi 1,0 berarti bahwa variansi 
perubahan dalam z pada interval waktu yang panjang adalah sama. Proses ini 
telah digunakan dalam fisika untuk menggambarkan gerak sebuah partikel yang 
memiliki sejumlah besar guncangan molekul kecil dan kadang-kadang disebut 
sebagai gerak Brownian.
15
 
Sebuah variabel z dikatakan mengikuti proses Wiener jika memiliki dua 
sifat berikut:
16
 
1.    selama selang waktu yang pendek dari    adalah 
   =   √    
dimana    telah memenuhi standar distribusi normal   (0,1) 
2. Nilai dari    untuk waktu    tidak terbatas (kenaikannya independen) 
Dari sifat 1 diperoleh bahwa    sendiri berdistribusi normal dengan 
  Mean      = 0 
  Standar deviasi      = √   
  Variansi   =    
Dari sifat 2 diperoleh bahwa proses wiener merupakan proses markov. Misalkan 
perubahan nilai z untuk selang waktu T, dinotasikan dengan  ( )   ( ) 
                                                          
15
Hull., op. cit, h. 267-268. 
16
Hull.,ibid, h. 287.  
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dianggap sebagai penjumlahan perubahan nilai z dalam N kali interval waktu   . 
Dimana 
  
 
  
 
maka  
 ( )   ( )  ∑  √  
 
   
 
dengan   (           ) berdistribusi normal  (   ).  
Misalkan, terdapat uang Rp.1.000. Setelah 7 hari menjadi Rp.1.700 maka, 
perubahan uang dalam selang waktu T = 7 hari adalah Rp. 1.700 – Rp. 1.000 = 
Rp.700, dalam hal ini z(T) = 1700 dan z(0)=1000. Berarti perubahan uang adalah 
Rp.700 perminggu atau rata-rata Rp.50 tiap setengah hari. Setengah hari itu 
adalah    sedangkan N = 14 kali. Misalkan perubahan uang selama 14 titik 
peninjauan adalah sebagai berikut: 
                            Tabel 2.1 Perubahan Peninjauan Uang  
Waktu Nominal 
0 1000 
1 1050 
2 1075 
3 1150 
4 1130 
5 1230 
6 1195 
7 1252 
8 1552 
9 1527 
10 1622 
11 1585 
12 1630 
13 1722 
14 1700 
15 
 
 
 
z(0) = 1000, z(1) = 1050, z(2) = 1075, z(3) = 1150, z(4) = 1130,… 
Sehingga                ( )    ( )                
     ( )    ( )                
     ( )    ( )                
                                 dan seterusnya 
sehingga diperoleh:                              
karena        √   …dan seterusnya, maka dapat ditulis sebagai berikut 
       √      √   +   √    + … +    √    
Atau      ∑   √  
 
   . Perubahan z atau    adalah nilai z akhir z(T) dikurangi nilai 
z mula-mula z(0) atau     ( )    ( ) maka dapat ditulis sebagai berikut: 
 ( )   ( )  ∑  √  
  
   
 
D. Proses Ito Lemma 
Proses Ito lemma suatu proses dimana parameter a dan b adalah fungsi dari 
nilai variabel yang mendasari x dan waktu t.
17
 Sebuah proses Ito lemma dapat 
ditulis secara aljabar sebagai berikut: 
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dx = a (x,t) dt + b (x,t) dz                (2.1) 
dimana dz adalah sebuah proses wiener, a dan b adalah fungsi dari x dan t. 
Variabel x memiliki tingkat drift dan variansi. Kedua tingkat drift yang 
diharapkan dan variansi dari proses ito bertanggung jawab terhadap perubahan 
dari waktu ke waktu. Hubungan ini melibatkan pendekatan kecil yang 
mengasumsikan bahwa tingkat rata-rata dan variansi dari x tetap konstan. 
Harga satu opsi saham merupakan fungsi dari harga saham yang 
mendasarinya dan waktu. Secara umum, investor dapat mengatakan bahwa harga 
setiap derivatif merupakan fungsi dari variabel stokastik yang mendasari derivatif 
dan waktu. Ito Lemma  ditemukan oleh ahli matematika K. Ito pada tahun 1951 
dan dikenal sebagai Lemma Ito. 
Misal f adalah harga sebuah option yang tergantung pada x, maka nilai f 
akan merupakan fungsi dari x dan t, yang memenuhi dxt  =  t dzt +  t dt  dan f 
adalah fungsi kontinu yang terdiferensialkan dua kali, maka ft = f(xt) juga proses 
stokastik dan berlaku
18
 : 
 dft = 0    (  )     ’   
 
 
      (  )1 dt + , t f’(xt)] dzt            (2.2) 
 
E. Model untuk Harga Saham 
Pergerakan harga saham adalah independent random walk. Hal ini berarti 
harga saham masa lalu tidak ada kaitanya dengan harga saham yang sekarang. 
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Zainal Arifin, op. cit.,  h. 191 
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Pergerakan harga saham ini dimodelkan dengan jenis stokastik yaitu berupa 
Brownian Motion.  
Model umum return dari aset dinyatakan dengan 
  
 
 yang dibagi dalam dua 
bagian. Bagian pertama adalah bagian deterministik yang dilambangkan dengan 
µdt. µ merupakan ukuran dari rata-rata pertumbuhan harga saham atau dikenal 
sebagai drift. µ diasumsikan sebagai rate obligasi bebas risiko dan merupakan 
fungsi dari s dan t dan bagian kedua merupakan model perubahan harga saham 
secara random yang disebabkan oleh faktor eksternal. Faktor eksternal 
dilambangkan dengan   dz . Dalam rumus ini,   didefinisikan sebagai volatilitas 
dari saham yang digunakan untuk mengukur standar deviasi dari return dan dapat 
dinyatakan sebagai fungsi dari s dan t. z dalam dz menotasikan gerak Brownian.
19
 
 
F. Persamaan Diferensial Stokastik (PDS) untuk Harga Saham 
Sesuai asumsi bahwa harga aset yang mendasari berdasarkan gerak 
Brownian, maka bentuk persamaannya adalah:
20
 
dS = µ S dt + σ S dz                 (2.3) 
Dengan:    µ   =  nilai ekspektasi rate of return saham 
  dS =  perubahan harga saham 
  S   = harga saham 
        σ   =  volatilitas saham yang merupakan standar deviasi dari return  
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20
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          z   =  gerak Brownian atau proses Wiener 
 
G. Distribusi Normal 
Distribusi normal (distribusi Gauss) adalah salah satu distribusi peluang 
kontinu terpenting dalam bidang statistik yang bergantung pada dua parameter 
yaitu   dan  . Jadi, variabel random X yang mengikuti distribusi normal dengan 
mean   dan variansi   , dinotasikan,   (    ) dan mempunyai fungsi 
kepadatan.
21
  
Rataan dan variansi distribusi normal adalah   dan   .22 
Bukti: 
Diketahui peubah acak X berdistribusi N(    ) dengan  ( )   
 
√   
  
 
 
(
   
 
) 
, 
maka   
E(X) = 
 
√   
∫   
 
 
 
(
   
 
)  
  
dx 
dengan memisalkan    
   
 
 , x =  z +   dan dx =   dz diperoleh 
E(X)  = 
 
√  
∫ (      ) 
 
  
 
 
  
 dz 
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Muhammad Arif Tiro, Pengantar Teori Peluang (Makassar: Andira Publisher, 2008), h. 
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Abdul Wahab, Prosedur Inferensi Regresi Linier Ganda dan Aplikasinya pada Analisis 
Data (Makassar: Jurusan Matematika Fakultas Matematika dan Ilmu Pengetahuan 
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=   
 
√  
 ∫  
 
  
 
 
  
 dz + 
 
√  
 ∫   
 
  
 
 
  
 dz 
=   x 1 + 0 =    
Variansi distribusi normal diberikan oleh 
E[(    ) ] = 
 
√   
∫ (    )  
 
 
 
(
   
 
)  
  
dx 
Mengganti lagi   
   
 
 ,   =  z + x dan dx =   dz diperoleh 
E[(    ) ]  = 
  
√   
 ∫ (         )  
 
  
 
 
  
 dz 
  = 
 
√   
 ∫      
 
  
 
 
  
 dz 
  = 
 
√  
 ∫      
 
  
 
 
  
 dz 
  = 
  
√  
 ∫    
 
  
 
 
  
 dz 
  = 
  
√  
 ∫     
 
  
 
 
  
 dz 
Integral menurut bagian dengan u = z dan       
  
  , dengan du = dz dan             
   
  
  , sehingga diperoleh 
E[(    ) ]  = 
  
√  
 [    
  
   ∫   
 
  
    
 
  
] dz 
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  = 
  
√  
 [    
  
    ∫  
 
  
    
 
  
] dz 
  =    (0 + 1) =    
 ( )   
 
√   
  
 
 
(
   
 
) 
,                                                                 (2.4) 
dengan x = 3, 14159…,   = simpangan baku X,   = rata – rata x, e = 2, 71828… 
Bukti: 
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Misalkan : 
21 
 
 
 
    
 
√   
 
 
 
 
.
   
  
/
 
      
 
√   
 
 
 
 
.
   
  
/
 
.
   
  
/  
   .
   
  
/        
 
   
  
             
   ( )    
 
√   
 
 
 
 
.
   
  
/
 
.
   
  
/
 
  
 
√   
 
 
 
 
.
   
  
/
 
. 
 
   
/      
            = 
 
√   
 
 
 
 
.
   
  
/
 
 0(
   
  
)  
 
   
1= 0 
              .
   
  
/
 
  
 
   
   
 = .
   
  
/
 
  
 
   
 
 = .
   
  
/
 
  
 
 
 
            = 
   
 
   
 =        
 Maka =        ………. 
Seluruh luas di bawah kurva dan di atas sumbu datar sama dengan 1.
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Bukti: 
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Misal    
    
 
, x =  y +  , dx =   dy maka 
   ∫
 
√  
  
 
 
   
  
dy 
Membuktikan bahwa A = 1 sama dengan membuktikan    = 1 sebab f(x) positif, 
A = ∫
 
√  
  
 
 
   
  
dy ∫
 
√  
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(     ) 
  
 
  
     
Misalkan 
y = r sin  , z = r cos   
mengikuti pola matriks Jacobi 
| |    |
  
  
  
  
  
  
  
  
| = |
          
         
| 
      = r       + r       
      = r (      +      ) 
        = r 
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  = 1 
Berdasarkan pada subtitusi g = 
    
 
 , diperoleh fungsi kepadatan probabilitas normal 
standar, n(g) sebagai berikut: 
  (g) = 
 
√  
   
  
  dengan -         
H. Volatilitas 
Volatilitas adalah besarnya harga fluktuasi dari sebuah saham yang dapat 
diukur dengan standar deviasi dari imbal hasil yang diberikan selama jangka 
waktu tertentu. Semakin besar volatilitas saham, maka semakin besar mengalami 
keuntungan atau kerugian.  
Untuk mengestimasi secara empiris, harga saham diamati dalam selang 
interval waktu yang tetap misalnya; setiap hari, setiap minggu, atau bulan. Dan 
misalkan  
   = ln (
  
    
) = ln     - ln       untuk i=1,2,3,….n 
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Besar estimasi standar deviasi s dari    adalah 
  √
 
   
∑ (    ̅) 
 
                   (2.5) 
Dimana  ̅ adalah mean dari   , standar deviasi dari    adalah  √ , dengan 
kata lain s dapat mengestimasi  √ . Kemudian volatilitas   itu sendiri dapat 
diestimasi oleh  ̂ dengan  
 ̂ = 
 
√ 
, dimana  =
 
 
                 (2.6) 
Keterangan: 
n : jumlah pengamatan 
  : harga saham pada akhir interval ke-i (i=0, 1, …, n) 
 
I. Opsi 
Opsi adalah suatu kontrak antara dua pihak yang memberikan hak bukan 
kewajiban kepada pembeli (taker/buyer) untuk membeli (bagi pembeli call option) 
atau menjual (bagi pembeli put option) sejumlah paket tertentu saham  dengan 
harga yang sudah ditentukan di muka (strike price) selama berlakunya kontrak 
sampai dengan hari daluarsanya. Untuk mendapatkan hak ini, pembeli option 
membayar sejumlah premi kepada penjual (writer/seller) dalam kontrak tersebut.
24
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Handa Noerjanto, Haryo Suparmun, Option Strategies (Jakarta: Chisera Publishing, 2006), 
h. 22. 
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Berdasarkan periode waktu penggunaannya, opsi dibedakan menjadi dua 
yaitu:
25
 
1) Opsi tipe Eropa (European Option) adalah opsi yang hanya dapat digunakan pada 
saat jatuh tempo. 
2) Opsi tipe Amerika (American Option) adalah opsi yang dapat digunakan kapan 
saja, baik sebelum jatuh tempo maupun sesudah jatuh tempo. 
Berdasarkan jenis hak yang diberikan kepada pemegangnya, opsi 
dibedakan menjadi dua yaitu:
26
 
1) Opsi beli (call option) adalah opsi yang memberikan hak kepada pemegangnya 
untuk membeli sejumlah tertentu saham dengan harga dan waktu tertentu. 
2) Opsi jual (put option) adalah opsi yang memberikan hak kepada pemegangnya 
untuk menjual sejumlah tertentu saham dengan harga dan waktu tertentu. 
Guna memahami puts dan calls dengan baik seorang investor harus 
memahami istilah-istilah atau terminologi umum yang berkaitan dengan puts dan 
calls. Terminologi opsi yang paling utama adalah:
27
 
1) Exercise (strike) price. Harga exercise atau harga strike adalah harga per lembar 
saham, yaitu pada harga mana aset dasar dapat dibeli (calls options) atau dijual 
kepada writer (puts options). Semua saham dalam pasar opsi mempunyai opsi 
dengan berbagai macam harga exercise, sehingga investor mempunyai banyak 
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pilihan. Setiap kali harga saham berubah, akan muncul tambahan opsi dengan 
berbagai harga exercise yang baru.  
2) Expiration date. Merupakan tanggal kadarluarsa atau tanggal terakhir, ketika opsi 
masih dapat di-exercise. 
3) Option premium. Premi opsi adalah harga yang dibayar oleh pembeli opsi (buyer) 
kepada writer atau penjual opsi, baik puts maupun calls.  
Seorang investor selalu dapat membeli saham jika mengalami bullish 
(pergerakan harga saham meningkat) atau optimis dengan prospek perusahaan, dan 
investor dapat juga menjual jika bearish (pergerakan harga saham menurun) atau 
pesimis dengan masa depan perusahaan. Dengan memerhatikan hal tersebut, ada 
beberapa asumsi opsi yaitu:
28
 
1. Puts dan calls memperbesar peluang menguntungkan bagi investor, menyediakan 
kombinasi risk-return yang dapat memperbaiki portofolio tanpa adanya hal 
tersebut tidak mungkin dilakukan.  
2. Khusus pada calls, seorang investor dapat mengendalikan klaim atau tuntutan atas 
saham induk dengan investasi jauh lebih sedikit ketimbang membeli saham yang 
bersangkutan secara tunai. Khusus pada puts, investor dapat mempublikasikan 
short-sale tanpa saldo margin dan menurunkan biaya sesuai dengan pergerakan 
nilai saham. Maksimum kerugian pembelian dapat diketahui lebih awal. Ketika 
opsi jatuh tempo tidak ada nilainya, semua pembeli akan rugi sebesar biaya opsi. 
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3. Opsi pada dasarnya menyediakan alat pendongkrak keuntungan (leverage) 
pelipatgandaan keuntungan dibanding dengan pembeli saham secara tunai. 
Lagipula dapat memperbesar leverage karena transaksinya hanya dengan modal 
margin. 
4. Dengan menggunakan opsi indeks seperti S&P500, LQ45 atau IHSG, seorang 
investor dapat berpartisipasi dalam pergerakan harga pasar, cukup dengan 
keputusan transaksi tunggal. 
Margin adalah suatu jumlah yang dihitung oleh bursa untuk bisa menutupi 
risiko kerugian finansial dari kontrak option sebagai akibat dari pergerakan harga 
saham yang bergarak berlawanan arah dengan perkiraan investor. Margin 
ditentukan untuk melindungi keamanan finansial pasar. 
 
J.  Penilaian Opsi 
Penilaian opsi terjadi untuk pertama kalinya bersamaan dengan transaksi 
opsi. Dalam konteks ini, nilai keseimbangan dari suatu call option maupun put 
option bergantung pada lima inputan, yaitu:
29
 
1) Harga pasar 
Untuk call option, semakin tinggi harga saham yang bersangkutan, semakin 
tinggi nilai opsi beli. Untuk put option, semakin tinggi harga saham yang 
bersangkutan, semakin rendah nilai opsi jualnya. 
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2) Harga eksekusi 
Untuk call option, semakin rendah harga eksekusi, semakin tinggi nilai opsi beli. 
Untuk put option, semakin rendah harga eksekusi, semakin rendah nilai opsi 
jualnya 
3) Jangka waktu jatuh tempo 
Untuk call option, semakin panjang waktu hingga tanggal jatuh tempo, semakin 
tinggi nilai opsi beli. Untuk put option, Semakin panjang waktu hingga tanggal 
jatuh tempo, semakin tinggi nilai opsi jual. 
4) Tingkat bunga bebas risiko 
Untuk call option, semakin tinggi tingkat bunga bebas risiko, semakin tinggi 
nilai opsi beli. Untuk put option, semakin tinggi tingkat bunga bebas risiko, 
semakin rendah nilai opsi jualnya. 
5) Risiko saham biasa 
Untuk call option, semakin tinggi risiko saham biasa, semakin tinggi nilai opsi 
beli. Untuk put option, semakin tinggi risiko saham biasa, semakin tinggi nilai 
opsi jualnya 
 
K.  Model Black-Scholes 
Model Black-Scholes adalah suatu persamaan matematis yang 
menyatakan bahwa nilai suatu aset mengikuti geometric Brownian Motion (gerak 
Brown) pada suatu suku bunga dan tingkat ketidakpastian (volatility) tertentu. 
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Model Black-Scholes yang digunakan untuk menentukan harga opsi adalah 
sebagai berikut: 
I. Untuk call option 
 = S x N(  ) + 
 
(   )
 N(  )  
  = 
   .
 
 
/  {       (  )}  
( )(√ )
  atau    = 
   .
 
 
/    ( )
( )(√ )
  + 0,5( )(√ ) 
        ( )(√ ) 
    Keterangan simbol: 
   = harga opsi beli saat ini 
   = harga saham saat ini 
   = harga penyerahan 
e  = bilangan antilog e = 2,7183 
r  = tingkat bunga bebas risiko saat ini 
t  = waktu yang tersisa hingga jatuh tempo 
   = volatilitas harga saham yang diukur dengan standar deviasi harga 
saham 
ln  = logaritma natural 
N(dx)= fungsi kumulatif distribusi normal 
II. Untuk put option 
   
 
   
 N(   ) -   N(   ) 
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   = 
  .
 
 
/  {      (σ )} 
(σ)(√ )
          = 
  .
 
 
/   ( )
( )(√ )
 + 0,5( )(√ ) 
Keterangan simbol: 
  = harga opsi jual saat ini 
  = harga saham saat ini 
e  = bilangan antilog e = 2,7183 
r  = tingkat bunga bebas risiko saat ini 
t  = waktu yang tersisa hingga jatuh tempo 
   = volatilitas harga saham yang diukur dengan standar deviasi harga   
saham 
ln  = logaritma natural 
N(dx)= fungsi kumulatif distribusi normal 
Model penilaian opsi dikemukakan oleh Black Scholes Merton. Dasar 
berpikirnya mirip dengan model binomial yaitu investor dapat menciptakan 
portofolio bebas resiko dengan mengombinasikan opsi dengan saham yang 
diopsikan. Portofolio bebas resiko dapat dibentuk karena baik harga saham 
maupun harga opsi dipengaruhi oleh sumber ketidakpastian yang sama, yaitu 
pergerakan  harga saham. Pada setiap waktu yang pendek, harga call option 
memiliki korelasi positif sempurna dengan harga saham yang diopsikan dan harga 
put option berkorelasi negatif sempurna dengan harga saham yang diopsikan. 
Ketika sebuah portofolio yang tepat dibentuk maka keuntungan atau kerugian dari 
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saham akan selalu dapat ditutupi dengan kerugian atau keuntungan dari opsi 
sehingga nilai totalnya pada akhir periode yang pendek dapat diketahui dengan 
pasti. 
Black-Scholes menggunakan asumsi-asumsi berikut dalam menyusun 
persamaan diferensialnya:
30
 
1. Harga saham mengikuti Geometric Brownian Motion dengan   dan σ konstan. 
2. Short selling diperbolehkan. Short selling merupakan salah satu teknik dalam 
jual beli saham dimana investor berupaya untuk mendapatkan keuntungan atas 
penurunan harga suatu saham. Dalam hal ini, investor tidak memiliki saham 
tersebut, namun meminjam saham dari broker (pihak yang melaksanakan baik 
pembelian maupun penjualan saham).  
3. Tidak ada biaya transaksi dan pajak dan semua sekuritas dapat dipecah sekecil 
mungkin. 
4. Tidak ada dividen (pembagian keuntungan yang diberikan atas keuuntungan 
yang dihasilkan perusahaan) selama umur derivatif (efek kontrak opsi dan 
futures yang nilainya tergantung dari performa asset yang melandasinya). 
5. Tidak ada kesempatan melakukan riskless arbitrage (resiko untuk memperoleh 
keuntungan dari adanya selisih harga antara dua pasar keuangan).  
6. Perdagangan sekuritas berlangsung terus menerus.  
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7. Tingkat bunga bebas risiko besarnya konstan dan sama untuk semua masa 
jatuh tempo. 
 
L. Greeks (Sensitivitas Harga Opsi)  
Option Greeks adalah nilai–nilai yang mempresentasikan sensitifitas opsi 
terhadap perubahan–perubahan yang terjadi di pasar, atau dengan kata lain. Greeks 
option adalah variabel–variabel yang memengaruhi harga option yang tertuang 
dalam simbol–simbol berupa delta, gamma, rho, theta, vega.  
Broker–broker yang baik umumnya menampilkan Greeks option dari 
setiap posisi option. Artinya, setiap variabel dari Greeks option paling tidak 
mewakili satu variabel yang termasuk dalam perhitungan option pricing model. 
Untuk mengetahui kemungkinan suatu trade masih potensial atau tidak, penting 
bagi trader untuk mengetahui posisi tradenya sehubungan dengan waktu, volatility 
dan pergerakan dari underlying assetnya. Berubahnya harga underlying asset akan 
berpengaruh pada delta dan selanjutnya akan memicu pada perubahan komponen 
Greeks lainnya.  
Delta merupakan tingkat perubahan premi option relatif terhadap 
perubahan harga aset dasarnya. Delta membantu investor untuk memprediksi naik 
turunnya premi option bila harga aset dasarnya berubah $1. Delta juga merupakan 
satu-satunya variabel dari Greeks option yang ada pada saham. Dalam hal ini, 
delta per lembar saham adalah 1. Bila investor melakukan pembelian 1 lembar 
saham, artinya delta dari posisi tersebut adalah +100. Sebaliknya bila investor 
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melakukan short sell 100 lembar saham, artinya delta dari posisi tersebut adalah -
100.
31
 
M. Profil Perusahaan 
EPV (ProShares UltraShort MSCI Europe) adalah salah satu perusahaan 
swasta yang bergerak di bidang industri  photovoltaik  film. Selain bekerja 
dengan mendesain, mengembangkan, dan memproduksi silikon tipis dari 
photovoltaik film, yang telah berkembang di pasar internasional. EPV juga salah 
satu perusahaan yang memiliki misi untuk mengontrol dan mengoptimalkan 
perangkat keras dan teknologi perangkat lunak dalam rangka mengurangi biaya 
dan mempertahankan tingkat pelayanan. EPV terletak di Princeton, New Jersey, 
USA. EPV juga salah satu perusahaan yang berada pada garis depan 
pengembangan dan komersialisasi teknologi film tipis, yaitu sejak tahun 1991. 
EPV merupakan perusahaan yang memiliki akar dalam pengembangan 
prodok-produk perangkat lunak yang berkualitas tinggi. Telah bertahun – tahun 
perusahaan ini menerapkan solusi perangkat lunak untuk berbagai aplikasi 
inovatif yang telah menjadi alat pilihan untuk pemodelan dan desain, serta 
menghubungkan grafik cerdas untuk data base relasional tingkat perusahaan.  
Pengembangan perangkat lunak dan manajemen program memberikan 
kemampuan untuk mengelola bahkan proyek paling kompleks sekalipun. Basis 
pelanggan EPV sama beragam seperti pada penawaran produk. Produk yang 
telah dikembangkan oleh perusaan EPV telah banyak membantu perusahaan-
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perusaan kecil maupun fortune  dan instansi pemerintahan. Pengalaman 
perusahaan EPV sama luas dengan keahlian platform dalam perangkat keras 
seperti, WINDOWS, UNIX, dan LINUX serta memiliki penguasaan dalam 
penggunaan berbagai bahasa pemrograman dan data base.  
Adapun produk – produk yang ditawarkan oleh perusahaan EPV adalah: 
a) Z/OS 
Menyediakan hardware dan software kontrol biaya, analisis kinerja dan 
mengetahui sejauhmana kapasitas perencanaan. 
b) DB2 
Menyediakan subsitem DB2 tuning, tuning aplikasi DB2, untuk mengecek tren 
harian untuk hari demi hari, tren bulanan untuk tuning proaktif. 
c) WINDOWS 
Menyediakan enterprise terpadu visi, sistem pengelompokkan berdasarkan 
kriteria didefinisikan pengguna,  mengetahui analisis kinerja, analisis statistik 
lanjutan dan perencanaan kapasitas. 
d) Grafik untuk Z/OS 
Untuk mengintegrasikan Z/OS produk, menambahkan fungsi grafis yang 
memungkinkan untuk menganalisis dengan cara yang intuitif sederhana seperti; 
hardware, biaya perangkat lunak, menghasilkan nilai hampir semua data lain. 
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e) Parser untuk Z/OS 
Adalah alat alternatife untuk menafsirkan, manyimpan dan menggunakan data 
SMF pada salah satu platform utama (mainframe UNIX, WINDOWS, dan 
LINUX) menggunakan data base favorit. 
Adapun pelayanan yang diberikan oleh perusahaan EVP yaitu penyediaan 
layanan berkualitas tinggi dalam akuntansi konsultasi, tingkat layanan, tuning 
kerja, dan proyek perencanaan kapasitas menggunakan taknologi yang paling 
terbaru yang tersedia di pasar, namun layanan ini hanya diperuntukkan bagi 
pelanggan saja. Perusahaan EPV terus mengikuti evolusi teknologi dan 
memberikan kontribusi terhadap penyebaran pengetahuan melalui penelitian dan 
makalah yang disajikan. EPV juga aktif mendukung CMG (Komputer 
Pengukuran Group) sebuah asosiasi independen pemimpin dan teknis di seluruh 
dunia untuk Sistem dan praktek Manajemen Kapasitas. 
Metode yang digunakan dan solusi yang diberikan oleh produk pada 
perusahaan EPV, didasarkan pada langkah-langkah berikut: 
1) Awal penilaian kebutuhan pengguna dan masalah 
2) Produksi tawaran yang berisi tujuan, waktu, keahlian professional yyang 
diperlukkan dan biaya 
3) Penerimaan penawaran 
4) Analisis dan definisi alur kerja yang rinci 
5) Implementasi solusi 
6) Produksi dokumentasi dan pelatihan pada pekerjaan  
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
terapan (applied research). Penelitian terapan adalah salah satu jenis penelitian 
yang bertujuan untuk memberikan solusi atas permasalahan tertentu secara praktis. 
Penelitian ini tidak berfokus pada pengembangan sebuah ide, teori, atau gagasan, 
tetapi lebih berfokus kepada aplikasi dari penelitian tersebut dalam kehidupan 
sehari-hari. Selanjutnya mempelajari, membahas, dan menjabarkan hasil 
pengamatan studi tersebut yang dituangkan dalam penulisan karya tulis berupa 
tugas akhir. 
B. Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan adalah data sekunder. Data tersebut diperoleh dari 
http://finance.yahoo.com serta berupa informasi: harga saham saat ini, harga 
penyerahan (harga eksekusi), tingkat bunga bebas resiko, serta waktu yang tersisa 
hingga jatuh tempo dari harga saham pada perusahaan EPV.  
C. Metode Pengumpulan Data 
Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Dikumpulkan dengan metode studi pustaka (library research). Penelitian ini 
ditempuh dengan jalan mengumpulkan data yang berhubungan dengan teori-teori 
penilaian harga opsi dan nilai lindung yang diperoleh dari buku-buku literatur serta 
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catatan-catatan perkuliahan. Pengamatan ini dilakukan untuk memperoleh 
kerangka teori yang digunakan sebagai dasar dalam penelitian ini. 
D. Prosedur Penelitian 
 Pada tahap ini dilakukan pengkajian data yang diperoleh berdasarkan teori 
yang ada, khususnya yang berkaitan dengan penentuan harga opsi dan hedge ratio 
dari call option dan put option dalam Model Black-Scholes pada opsi tipe Eropa. 
Langkah-langkah analisis yang dilakukan adalah:  
1) Membangun formula Black-Scholes untuk harga opsi. 
a. Mendefinisikan terlebih dahulu persamaan diferensial stokastik dengan 
menggunakan asumsi dari model Black-Scholes, yang mengikuti gerak 
brown. 
b. Mendapatkan derivatif Black-Scholes dengan menggunakan persamaan Ito 
Lemma.  
c. Memilih portofolio sehingga dapat ditentukan nilai dengan perubahan 
saham pada jangka pendek. 
d. Mensubsitusikan persamaan differensial stokastik dengan Ito Lemma ke 
dalam persamaan nilai perubahan portofolio. 
e. Hasil dari subsitusi tersebut kemudian dapat ditentukan portofolio bebas 
risiko, dan diperoleh persamaan diferensial Black-Scholes. 
f. Menotasikan nilai opsi Eropa 
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g. Mengkonstruksi hasil yang diperoleh dari subsitusi tersebut, sehingga 
diperoleh Model Black-Scholes untuk menentukan nilai call option dan put 
option dari opsi tipe Eropa.  
2) Penentuan nilai hedge ratio untuk call option dan put option 
Salah satu konsep penting menyangkut opsi adalah penggunaannya 
sebagai alat lindung nilai. Walaupun aktiva berisiko, opsi dapat dipergunakan 
sebagai alat untuk mengendalikan risiko. Opsi dapat dipergunakan untuk 
mengendalikan risiko yang selalu melekat pada saham yang dijadikan sebagai 
induk opsi. Untuk melindungi posisi beli saham dengan opsi, investor menjual satu 
unit call option dan secara simultan membeli sejumlah tertentu saham. Jumlah ini 
ditentukan berdasarkan hedge ratio, yakni N(  ) menurut Model Black-Scholes. 
Biasanya hedge ratio opsi disebut dengan delta opsi, menunjukkan perubahan 
harga opsi untuk setiap perubahan $1 harga saham. Oleh karena hedge ratio untuk 
call option adalah N(  ) maka untuk put option adalah (-N(-  )). 
Langkah-langkah analisis yang dilakukan adalah:  
a. Mendefinisikan fungsi x terhadap waktu t, kemudian mendiferensialkannya 
terhadapnya x. 
b. Membuktikan bahwa perubahan F terhadap x pada waktu t setara dengan 
N(  ) (hedge ratio) dan berdistribusi normal.   
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E. Kerangka Alur Penelitian 
Kerangka Alur dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 
Gambar 3.1 Kerangka Alur Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1. Membangun Model Black-Scholes 
2. Penentuan nilai Hedge Ratio dalam aplikasi Model Black Scholes 
 
Analisis nilai Hedge Ratio dari harga opsi dalam 
Model Black-Scholes 
1. Menentukan Hedge Ratio 
2.   Menentukan harga opsi 
3. Menentukan Hedge Ratio 
 
Analisis Data Hasil Penelitian 
Hasil dan Kesimpulan 
OBJEK PENELITIAN 
PERUSAHAAN EPV 
(ProShares UltraShort MSCI Europe) 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian  
1. Membangun Model Black-Scholes 
Model Black-Scholes adalah deskripsi matematis dari pasar keuangan dan 
instrumen derivatif dari suatu investasi. Model ini dirancang untuk menentukan 
nilai opsi Eropa, yang dividennya diproteksi (dilindungi) atau adanya pembayaran 
dividen tidak mempengaruhi nilai opsi. Model ini merupakan pengembangan dari 
persamaan differensial parsial, yang digunakan untuk menetukan harga opsi tipe 
Eropa dengan harga sahamnya bergerak secara independent random walk (harga 
saham masa lalu tidak ada kaitannya  dengan harga saham saat ini). Dimana yang 
menjadi faktor penentunya adalah harga saham saat ini, volatilitas dari harga 
saham, masa jatuh tempo dari opsi, harga strike dan tingkat suku bunga bebas 
risiko. 
a. Penurunan Persamaan Diferensial Parsial Black-Scholes 
Jika didefinisikan 
f (x,t) = S(0)     (  
 
 
  ) 
 
          maka dari gerakan Brownian geometri diperoleh:  
  
  
  = (   
 
 
  )f  , 
  
  
 =      , 
   
   
 =     
berdasarkan persamaan ito lemma yang mengikuti gerak geometri Brownian      
maka: 
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dx = a (x,t) dt + b (x,t) dz                                                (4.1) 
adalah: 
df  =0 
  
  
        
  
  
      
 
 
   
   
     1 +  
  
  
 b dz  
dengan demikian diperoleh gerakan Brownian geometri dalam bentuk differensial. 
Dalam hal ini adalah model harga saham dan proses ito, berdasarkan persamaan (4.1) 
di atas maka diperoleh: 
dS(t)     = (   
 
 
  )f dt +    dz + 
 
 
     dt 
  =   S(t) dt +    (t) dz(t)                (4.2) 
Kemudian akan ditentukan harga dari suatu derivatif (opsi), V(S,t). Model dari suatu 
harga saham  diperoleh dari suatu proses ito yang didefinisikan dalam persamaan 
(2.1). Maka dari itu dimisalkan fungsi V(S,t) terdifferensial dua kali di S dan 
terdifferensial di t, dan diperoleh: 
dV (S,t) = (  S 
  
  
     
  
  
     
 
 
      
   
   
  dt) +     
  
  
  dz            (4.3) 
dengan mempertimbangkan nilai dari suatu portofolio yang dibangun dengan long 
satu opsi V, dan short sejumlah 
  
  
 saham. Long disini berarti membeli saham 
sedangkan short berarti meminjam saham yang bebas risiko dari suatu perusahaan 
dan menjual kembali saham yang dipinjam tersebut dengan harga yang beredar  
dipasar. Long dan short merupakan bentuk dalam hedging. Nilai dari portofolio 
disimbolkan dengan   yaitu: 
  = V- 
  
  
 s            (4.4) 
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Perubahan nilai dari portofolio yang disimbolkan dengan d  dalam interval waktu  
yang tidak lama    adalah: 
d  = dV-  
  
  
 ds            (4.5) 
kemudian subsitusi persamaan (4.2) dan (4.3) ke dalam persamaan (4.5) sehingga 
diperolah: 
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  ]                    (4.6) 
Catatan penting dalam hal ini adalah portofolio ini sama sekali riskless (tidak 
berisiko) karena tidak memuat suku acak gerak Brownian.  Karena portofolio ini 
tidak memuat risiko, portofolio yang diperoleh harus sama dengan sekuritas bebas 
risiko lainnya. Jika diperoleh lebih dari itu maka arbitragenis (orang-orang yang 
melakukan arbitrasi) dapat membuat suatu keuntungan dengan melakukan shorting, 
Keuntungan shorting yang diperoleh ini, digunakan untuk membeli portofolio 
tersebut. Jika portofolio yang diperoleh kurang maka orang yang membuat arbitrasi 
dapat membuat suatu  riskless keuntungan dengan shorting portofolio dan membeli 
sekuritas yang risk-free (bebas risiko). Berikut suatu portofolio riskless: 
   = r  dt 
dimana r adalah suku bunga bebas risiko. Dengan mensubsitusi d  dan   dari 
persamaan (4.3) dan (4.5) sehingga menghasilkan: 
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 s] dt         (4.7) 
Dengan menyederhanakan persamaan di atas (4.7) maka dihasilkan suatu persamaan 
differensial parsial Black-Scholes 
  
  
 + rs 
  
  
 + 
 
 
      
   
   
  - rv = 0                                 (4.8) 
b. European Call Option 
Syarat batas diperlukan dalam penyelesaian persamaan Black-Scholes. 
Dalam tulisan ini akan berhubungan dengan European Call option C (S,t) dengan 
harga kesepakatan (exercise price) E dan tanggal jatuh tempo (expired date) T. 
Jika pada tanggal jatuh tempo S > E , maka opsi beli akan bernilai S – E. Dalam 
keadaan seperti ini, pembeli opsi akan menggunakan haknya untuk membeli 
saham sebesar E.  Kemudian, jika pembeli menginginkan opsi, bisa segera menjual 
dengan harga S, sehingga pembeli opsi untung sebesar S–E. Tetapi jika pada 
tanggal jatuh tempo S < E maka pembeli opsi tidak perlu meng-exercise call 
option-nya, karena dapat membeli saham yang lebih murah dari E di pasar. Dalam 
kasus ini, pembeli opsi membiarkan kontrak call option berakhir tanpa digunakan 
sehingga pembeli opsi hanya rugi sebesar harga yang dibayar untuk membeli 
kontrak tersebut (premi). 
Pada waktu t = T nilai atau harga opsi yang dikenal dengan payoff 
(keuntungan) adalah :  
C (S,T) = max (0, S – E)               (4.9) 
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Ini kondisi terakhir untuk PDP BS sekaligus sebagai syarat awal dalam 
penetuan harga opsi. 
 Untuk menentukan syarat batas, perlu dipertimbangkan terlebih dahulu 
nilai C ketika S = 0 dan  S  . Jika pada tanggal jatuh tempo S = 0 maka ini 
berarti bahwa S tidak pernah berubah sehingga diperoleh persamaan: 
C(0,T) = 0 
Sekarang,  ketika S   maka semakin mungkin opsi di exercise dan payoff akan 
menjadi sebesar S - E. Harga kesepakatan menjadi sangat kurang di S   
sehingga harga opsi ekuivalen dengan 
C(S,T) = S di S   
Untuk  sebuah  put option dengan jatuh tempo T dan harga strike price E, 
memberikan hak namun bukan kewajiban, untuk menjual satu unit put option  
dengan harga E dan waktu T, maka payoff adalah  
P (S,T) = max(E – S, 0              (4.10) 
c. Persamaan Black- Scholes untuk Harga Opsi  
Untuk menemukan solusi dari persamaan Black-Scholes dalam penentuan harga 
opsi, maka call option bisa dihitung berdasarkan pada persamaan di bawah ini: 
C = S x (  ) - 
 
   
   (  ) 
Perlu diketahui bahwa, N(g) adalah standar distribusi normal yang lebih besar dari 
x. Fungsi kepadatan peluangnya adalah: 
  (g) = 
 
√  
   
  
             (4.11) 
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Akan dibuktikan bahwa S x  (  ) = 
 
   
   (  )             (4.12) 
dengan S adalah harga saham pada saat t dan, 
   = 
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Dengan mensubstitusi persamaan (4.12) akan diperoleh: 
  (  ) =  (  ) exp [   [
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 √ 
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    =  (  ) 
 
 
 exp [    (t)] 
Jadi telah terbukti bahwa S x (  ) = 
 
  ( )
   (  ) 
Misalkan Z adalah distribusi log-normal, dan standar deviasi dari ln z adalah w maka:  
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E [maks(Z – K, 0)] = E (Z) N(  ) – KN(  )             (4.14) 
     
  0
 ( )
 
1  
  
 
 
 
     
  0
 ( )
 
1  
  
 
 
 , dimana E melambangkan nilai harapan 
Misalkan sebuah call option tanpa dividen yang jatuh tempo pada waktu T, dengan 
strike price K, dengan harga saham   , rata-rata bebas risiko r, dan volatilitas  . Jadi,  
harga call option c adalah: 
       ,    (      )-           (4.15) 
dimana    adalah harga saham pada saat T dengan asumsi bahwa    adalah log-
normal, juga dapat ditunjukkan  bahwa: 
E(  ) =    
             (4.16) 
Untuk membuktikan persamaan di atas, dapat menggunakan model harga saham, 
yaitu dengan mengintegralkan persamaan berikut, 
  
 
 =      
Jika persamaan di atas diintegralkan dengan batas [0, T] diperoleh 
∫
  
 
  ∫    
 
 
 
ln (      )=     
ln 
  
  
 =    
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 =     
   =    
   
parameter    merupakan parameter konstan, maka dalam mengaplikasikan    dapat 
dianggap sebagai r, dimana r digunakan sebagai notasi bunga bebas risiko, maka 
dapat pula dikatakan   sebagai tingkat ekspektasi dari return saham. Batas yang 
digunakan adalah 0 sampai T dan diperoleh: 
       
                         (4.17) 
maka dengan mensubstitusi persamaan (4.14) ke dalam persamaan (4.15) terbuktilah 
untuk harga call option. Persamaannya adalah  
         ,     (      )- 
                                               =      [ ( ) (  ) –    (  )] 
                                               =      ,  (  ) (  )     (   - 
         ,   
   (  )    
    (  )- 
atau  C =   (  )    
    (  )         (terbukti untuk call option) 
kemudian untuk put option, dapat ditentukan dengan menggunakan persamaan (4.13) 
dan diperoleh pula hasil sebagai berikut  
          ,     (      )- 
                                               =      ,  (   )   ( ) (   ) - 
                                               =      ,   (   )   (  ) (   ) - 
         ,  (   )      
   (   )- 
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         (   )  -   (   )       (terbukti) 
 
2. Hedge ratio untuk option 
a) Hedge ratio untuk call option  
  (   )   0.      . √   
   
 
/   /1                                        (4.18) 
dimana g   (   ) dan t  
kemudian persamaan di atas diturunkan terhadap   menjadi 
  (   )      ( √   
   
 
) 
oleh karena   (  ) adalah hedge ratio untuk call option maka dapat 
dibuktikan bahwa  
  
  
 (   )    0   ( √   
   
 
)1 setara dengan   (  ), dengan batasannya 
adalah          maka: 
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b) Hedge ratio untuk put option 
  (   )   *(      ( √   
   
 
)   )+ 
dimana g   (   ) dan t  
kemudian persamaan di atas diturunkan terhadap   menjadi  
  (   )       ( √   
   
 
) 
oleh karena   (   ) adalah hedge ratio untuk put option maka dapat dibuktikan 
bahwa  
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3. Analisis data Hasil Penelitian 
Pengambilan data dilakukan pada perusahaan EPV. Pada penelitian ini data 
untuk analisis adalah harga saham, dalam hal ini adalah data historical price 
sejak 20 April 2011 – 17 Juni 2011. Adapun analisis penentuan nilai hedge ratio 
dalam Model Black-Scholes adalah sebagai berikut: 
a) Data harga saham pada perusahaan EPV dari 20 April 2011 – 17 Juni 2011, 
tercantum pada tabel 4.1 
b) Menghitung besarnya nilai volatilitas dari harga saham yang telah diperoleh 
berdasarkan data historical price pada perusahaan EPV. Adapun untuk 
mengestimasi nilai volatilitas dari harga saham tersebut yaitu dengan 
menggunakan software Minitab. Di bawah ini adalah data harga penutupan 
saham (closing price) pada perusahaan EPV berdasarkan data historical 
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price, dengan tenggang waktu penjualan baik call option  maupun put option 
yaitu dari tanggal 20 April 2011 –sampai 17 Juni 2011. 
  Tabel 4.1 Daftar Harga Penutupan Saham pada Perusahaan EPV 
No  Tanggal  Close No Tanggal
 
Close 
  1    20 April 2011           44.48   21 19 Mei 2011           43.89 
2 21 April 2011 43.91 22 20 Mei 2011 45.35 
3 25 april 2011 43.70 23 23 Mei 2011 47.59 
4 26 April 2011 42.90 24 24 Mei 2011 47.15 
5 27 April 2011 41.28 25 25 Mei 2011 46.20 
6 28 April 2011 41.07 26 26 Mei 2011 45.42 
7 29 April 2011 40.80 27 27 Mei 2011 44.60 
8 2 Mei 2011 40.90 28 31 Mei 2011 42.61 
9 3 Mei 2011 41.61 39 1 Juni 2011 44.83 
10 4 Mei 2011 42.22 30 2 Juni 2011 44.07 
11 5 Mei 2011 44.35 31 3 Juni 2011 43.76 
12 6 Mei 2011 44.74 32 6 Juni 2011 45.14 
13 9 Mei 2011 44.14 33 7 Juni 2011 44.30 
14 10 Mei 2011 43.03 34 8 Juni 2011 45.79 
15 11 Mei 2011 44.68 35 9 Juni 2011 44.66 
16 12 Mei 2011 44.15 36 10 Juni 2011 47.27 
17 13 Mei 2011 45.67 37 13 Juni 2011 46.80 
18 16 Mei 2011 45.72 38 14 Juni 2011 45.29 
19 17 Mei 2011 45.61 39 15 Juni 2011 48.69 
20 18 Mei 2011 44.81 40 16 Juni 2011 48.99 
 
 Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat bahwa baik call option maupun put 
option memiliki interval waktu yang sama dalam perdagangan saham, yaitu dengan 
(i=40), dimana    menggunakan interval waktu i=1-40.  Sedangkan untuk estimasi 
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volatilitas yang diukur menggunakan standar deviasi S dapat dihitung dengan 
persamaan (2.4) yang terdapat pada Bab 2 dan pengolahan (estimasi) dilakukan pada 
Minitab. Adapun hasil yang diperoleh dari pengolahan tersebut yaitu: 
              , maka untuk s= 0,0280304 dan volatilitas adalah   = 0, 177280 
(dapat dilihat pada lampiran 4). 
c) Analisis data dengan menggunakan formula Black-Scholes  
Analisis ini menggunakan data sekunder yang telah diperoleh dari perusahaan 
EPV. Proses ini dilakukan secara manual dengan menggunakan formula Black-
Scholes yaitu untuk menentukan hedge ratio dari opsi sekaligus mengetahui harga 
call option dan put option. 
1) Analisis penilaian call option 
Berdasarkan informasi yang telah diperoleh dari opsi (EPV110618C00035000) 
pada saham EPV, yang diperdagangkan tanggal 20 April 2011 dan jatuh tempo 
(expired date) pada 17 Juni 2011, diperoleh harga penyerahan (strike price) 
sebesar $35. Kemudian harga saham pada tanggal 20 April, yang merupakan 
harga awal dalam perdagangan adalah sebesar  $44,48, dengan tingkat suku 
bunga bebas risiko sebesar 0,25% dan volatilitas harga saham sebesar 0, 
177280 atau 17,73%. Dengan informasi tersebut maka, bisa ditentukan harga 
dari call option, sebagai berikut: 
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N(    )= N(      ) = 1 (terdapat pada lampiran tabel Distribusi Normal) 
          ( )(√ ) 
            =         - (0,17)( √      ) 
            =        – (0,17) (0,3306) =       -        = 4, 2410 
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    = S x N(  ) -  
 
(   )
 N(  )  
    = (44,48) x N(      ) - 
  
      (      )(      )
 N(      ) 
    = (44,48) x (1,0000) - 
  
                
 (1,0000) 
   = 44,4800 - 
  
      
 (1,0000) 
    = 44, 4800 - (34,9895)( 1,0000) 
= 44, 4800 - 34,9895  
= $9,4905 
Berdasarkan proses perhitungan di atas maka dapat dilihat bahwa nilai dari 
 (  ) adalah 1. Dengan demikian, untuk melindungi posisi beli saham dengan opsi, 
perlu dilakukan penjualan satu unit call option dan secara simultan membeli sejumlah 
tertentu saham. Maksudnya, setiap opsi yang dijual diperlukan 1 lembar saham untuk 
melindungi posisi. Untuk satu kontrak opsi yang mewakili 10 lot saham (10 lot saham 
adalah volume saham yang diperoleh dari perdagangan opsi). Artinya diperlukan 10 
lot saham untuk lindung nilai. Kenaikan $1 harga saham menyebabkan perubahan 
harga opsi $1. Kerugian penjual opsi adalah 10 x $1 atau $10 yang diimbangi 
keuntungan dari 10 lot saham senilai $10.  
Berikut adalah gambar 4.1 hubungan antara harga call option dengan hedge 
ratio: 
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Berdasarkan grafik call option dan hedge ratio di atas dapat di lihat bahwa, semakin 
tinggi hedge ratio maka semakin tinggi harga opsi. Hedge ratio yang tinggi 
menunjukkan bahwa saham atau asset dasar yang dilindungi sangat rentan dengan 
risiko. Oleh karenanya, nilai hedge ratio 1 mengandung makna bahwa saham telah 
dilindungi secara sempurna. Dalam hal ini pergerakan harga saham dengan perubahan 
nilai opsi berbanding lurus atau sebanding. 
2) Analisis penilaian put option 
Berdasarkan informasi yang telah diperoleh dari opsi (EPV110618P00045000) 
pada saham EPV, yang diperdagangkan tanggal 20 April 2011 dan jatuh tempo 
(expired date) pada 17 Juni 2011, diperoleh harga penyerahan (strike price) 
sebesar $45. Kemudian harga saham pada tanggal 20 April 2011, yang merupakan 
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harga awal dalam perdagangan adalah sebesar  $44,48, dengan tingkat suku bunga 
bebas risiko sebesar 0,25% dan volatilitas harga saham sebesar 0, 177280 atau 
17,73%. Dengan informasi tersebut maka, bisa ditentukan harga dari put option, 
sebagai berikut: 
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N(   ) = N(-(       )) = 0, 5699 
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       ( )(√ ) 
      =        - (0,17)( √      ) 
      =         – (0,17) (0,3306) 
      =        -        = -0,2324 
     
 
   
 N(   ) -   N(   ) 
     = 
  
      (      )(      )
 N(-(-0,2324)) – (44,48) N (-(       )) 
     = 
  
                
 (0,5919) – (44,48) (0,5699) 
     = 
  
      
 (0,5919) – (25,3492) 
    = 44,9865 (0,5919) – (25,3492) 
    = 26.6275 – 25,3492  = $1,2783 
Berdasarkan proses perhitungan di atas maka dapat dilihat bahwa nilai dari 
 (   ) adalah 0,57. Dengan demikian, untuk melindungi posisi jual saham dengan 
opsi, perlu dilakukan penjualan satu unit put option dan secara simultan membeli 
sejumlah tertentu saham. Artinya, untuk opsi yang dijual diperlukan 0,57 lembar 
saham untuk melindungi posisi. Untuk satu kontrak opsi mewakili 10 lot saham (10 
lot saham adalah volume saham yang diperoleh dari perdagangan opsi). Artinya 
diperlukan 0,57 lot dari jumlah saham yang dilindungi untuk lindung nilai. Kenaikan 
58 
 
 
 
$1 harga saham menyebabkan perubahan harga opsi $57. Dalam hal ini put option 
mengalami kenaikan. 
Berikut adalah gambar 4.2 hubungan antara harga put option dan hedge 
ratio: 
 
Berdasarkan grafik hubungan antara put option dan hedge ratio di atas dapat lihat 
bahwa, semakin tinggi hedge ratio maka semakin tinggi harga put optionnya. Hedge 
ratio yang tinggi menunjukkan bahwa saham yang dilindungi tersebut sangat rentan 
dengan risiko. Sedangkan nilai hedge ratio 0,57 menunjukkan bahwa saham telah 
mampu dilindungi secara sempurna, meskipun kurang dari 1. 
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B. Pembahasan 
Berdasarkan historical price saham EPV dari tanggal 20 April 2011 sampai 
tanggal 17 Juni 2011, maka nilai dari N(  ) adalah 1. Nilai ini diperoleh berdasarkan 
Model Black-Scholes, melalui perhitungan untuk mendapatkan harga call option  
yang harga penyerahannya (strike price) sebesar $35, harga saham saat ini $44,48, 
tingkat suku bunga bebas risiko 0,25% dan volatilitas sebesar 0, 177280 atau 17,73%.  
Nilai N(  ) adalah 1 juga menunjukkan bahwa opsi telah mampu melakukan lindung 
nilai secara sempurna, sebab perubahan nilai dari call option  sebanding dengan 
pergerakan harga saham di pasaran. 
Berdasarkan historical price saham EPV dari tanggal 20 April 2011 sampai 
tanggal 17 Juni 2011, maka nilai dari N(   ) adalah 0,57. Nilai ini diperoleh 
berdasarkan Model Black-Scholes, melalui perhitungan untuk mendapatkan harga put 
option  yang harga penyerahannya (strike price) sebesar $45, harga saham saat ini 
$44,48, tingkat suku bunga bebas risiko 0,25% dan volatilitas sebesar 0, 177280 atau 
17,73%.  Nilai N(   ) adalah 0,57 juga menunjukkan bahwa opsi telah mampu 
melakukan lindung nilai secara sempurna, meskipun perubahan nilai dari put option 
dengan pergerakan harga saham di pasaran kurang dari satu, yang menunjukkan 
bahwa pergerakan uang dalam harga opsi lebih kecil dari pergerakan harga pada 
saham induk. 
 
 
60 
 
 
 
BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Kesimpulan  
Dalam tulisan ini telah ditunjukkan bagaimana membangun formula 
Black-Scholes serta mendapatkan rasio lindung nilai atau hedge ratio  untuk call 
option dan put option  tipe Eropa.  
1. Model Black-Scholes yang diperoleh adalah: 
a. Untuk call option yaitu:      (  )    
    (  ) 
b. Untuk put option yaitu:         (   ) -   (   ) 
2. Nilai hedge ratio untuk call option dan put option tipe Eropa adalah: 
a. Hedge ratio untuk call option adalah sebesar 1. 
b. Hedge ratio untuk put option adalah sebesar (0,57). 
B. Saran 
Berdasarkan hasil yang telah dicapai dan manfaat yang diharapkan dari 
hasil penelitian ini, maka peneliti menyarankan: 
1. Untuk mendapatkan hasil yang maksimal dari hasil perdagangan, investor 
harus pandai dalam melindungi serta memprediksi sahamnya yaitu 
sejauhmana perdagangan yang dilaksanakan dapat memperoleh keuntungan 
yang sebesar – besarnya, tentunya dengan informasi harga saham yang terjadi 
dalam perdagangan tersebut. 
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2. Diharapkan pada penulis selanjutnya agar mengkaji tentang harga opsi tidak 
hanya pada Opsi Eropa saja, akan tetapi opsi lain juga yang bergaya 
Amerika, baik secara analitik maupun secara numerik. Atau mungkin tidak 
hanya mengenai opsi saja, melainkan derivatif lain yang berkembang saat ini.  
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Lampiran I 
Historical Price saham EPV mulai dari tanggal 20 April 2011 sampai dengan 17 Juni 
2011 
Prices 
Date Open High Low Close Volume Adj Close*  
Jun 16, 2011 49.24 49.74 48.38 48.99 206,800 48.99 
Jun 15, 2011 47.38 48.90 47.03 48.69 144,000 48.69 
Jun 14, 2011 45.49 45.53 44.87 45.29 49,300 45.29 
Jun 13, 2011 46.59 47.50 46.25 46.80 48,500 46.80 
Jun 10, 2011 45.60 47.46 45.60 47.27 63,400 47.27 
Jun 9, 2011 45.63 45.69 44.48 44.66 41,000 44.66 
Jun 8, 2011 45.04 45.99 44.85 45.79 47,000 45.79 
Jun 7, 2011 43.82 44.30 43.56 44.30 124,100 44.30 
Jun 6, 2011 43.95 45.16 43.92 45.14 46,600 45.14 
Jun 3, 2011 45.01 45.01 43.41 43.76 35,300 43.76 
Jun 2, 2011 44.26 45.14 44.00 44.07 57,600 44.07 
Jun 1, 2011 42.96 44.84 42.92 44.83 95,700 44.83 
May 31, 2011 42.93 43.45 42.61 42.61 76,300 42.61 
May 27, 2011 44.72 44.89 44.25 44.60 44,000 44.60 
May 26, 2011 45.80 46.64 45.20 45.42 50,000 45.42 
May 25, 2011 47.23 47.26 45.95 46.20 40,700 46.20 
May 24, 2011 46.94 47.41 46.51 47.15 75,600 47.15 
May 23, 2011 47.61 48.04 47.17 47.59 113,100 47.59 
May 20, 2011 44.52 45.57 44.40 45.35 50,800 45.35 
May 19, 2011 44.30 44.83 43.89 43.89 29,900 43.89 
May 18, 2011 45.88 45.88 44.67 44.81 30,800 44.81 
May 17, 2011 46.17 46.62 45.45 45.61 132,900 45.61 
May 16, 2011 45.93 46.02 44.69 45.72 70,500 45.72 
May 13, 2011 44.38 46.20 44.36 45.67 62,900 45.67 
May 12, 2011 45.00 45.41 43.86 44.15 55,000 44.15 
May 11, 2011 43.40 45.07 43.37 44.68 53,600 44.68 
May 10, 2011 43.84 43.85 42.99 43.03 49,800 43.03 
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May 9, 2011 44.80 45.21 44.12 44.14 45,000 44.14 
May 6, 2011 43.35 45.32 42.98 44.74 71,900 44.74 
May 5, 2011 43.42 44.69 43.27 44.35 87,200 44.35 
May 4, 2011 41.20 42.41 41.16 42.22 89,000 42.22 
May 3, 2011 41.53 41.81 40.96 41.61 79,000 41.61 
May 2, 2011 40.36 40.99 40.25 40.90 31,000 40.90 
Apr 29, 2011 40.80 40.95 40.65 40.80 8,000 40.80 
Apr 28, 2011 41.56 41.59 41.03 41.07 22,700 41.07 
Apr 27, 2011 42.32 42.80 41.23 41.28 54,000 41.28 
Apr 26, 2011 43.20 43.53 42.88 42.90 36,000 42.90 
Apr 25, 2011 43.73 44.00 43.46 43.70 16,300 43.70 
Apr 21, 2011 43.87 44.12 43.59 43.91 24,600 43.91 
Apr 20, 2011 44.92 44.97 44.42 44.48 63,500 44.48 
* Close price adjusted for dividends and splits. 
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Lampiran II 
Informasi call option dan put option 
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Lampiran III 
Daftar tingkat suku bunga dunia. 
 
 
Country 
GDP Billions US$ GDP Growth Interest rate Inflation rate 
Jobless 
rate  
United States  14256  1.80%  0.25%  3.60%  9.10%  
 
Euro Area  12456  0.80%  1.25%  2.70%  9.90%  
 
Japan  5068  -0.90% 0.00%  0.30%  4.70%  
 
China  4909  9.70%  6.31%  5.50%  4.10%  
 
Germany  3347  1.50%  1.25%  2.30%  7.00%  
 
France  2649  1.00%  1.25%  2.00%  9.70%  
 
United 
Kingdom  
2175  0.50%  0.50%  4.50%  7.70%  
 
Italy  2113  0.10%  1.25%  2.60%  8.10%  
 
Brazil  1572  1.30%  11.75%  6.55%  6.40%  
 
Spain  1460  0.30%  1.25%  3.50%  21.29%  
 
Canada  1336  1.00%  1.00%  3.30%  7.40%  
 
India  1296  7.80%  6.50%  9.41%  9.40%  
 
Russia  1231  4.10%  8.25%  9.60%  7.20%  
 
South Korea  929  1.40%  3.00%  3.50%  3.70%  
 
Australia  925  -1.20% 4.75%  3.30%  4.90%  
 
Mexico  875  0.52%  4.50%  3.36%  5.10%  
 
Netherlands  792  0.90%  1.25%  2.30%  5.00%  
 
Turkey  617  3.60%  6.25%  7.17%  10.80%  
 
Indonesia  540  6.50%  6.75%  5.98%  6.80%  
 
Switzerland  500  0.30%  0.25%  0.40%  2.90%  
 
Belgium  469  1.10%  1.25%  3.10%  7.70%  
 
Poland  430  1.00%  4.25%  5.00%  12.60%  
 
Sweden  406  0.80%  1.75%  3.30%  7.90%  
 
Austria  385  0.90%  1.25%  3.20%  4.30%  
 
Norway  382  -0.40% 2.25%  1.60%  3.30%  
 
Taiwan  379  6.55%  1.75%  1.66%  4.29%  
 
Saudi Arabia  369  3.80%  2.00%  4.80%  10.50%  
 
Greece  330  0.20%  1.25%  3.30%  15.90%  
 
Venezuela  314  0.60%  17.87%  22.80%  8.10%  
 
Denmark  310  -0.40% 1.30%  2.90%  4.00%  
 
Argentina  309  2.80%  9.00%  9.70%  7.40%  
 
South Africa  286  4.80%  5.50%  4.20%  25.00%  
 
Thailand  264  2.00%  3.00%  4.19%  0.68%  
 
United Arab 
Emirates 
261  1.40%  1.00%  1.13%  4.30%  
 
Finland  238  0.30%  1.25%  3.30%  9.30%  
 
Colombia  231  1.90%  4.25%  3.00%  11.20%  
 
Portugal  228  -0.70% 1.25%  4.10%  11.10%  
 
Ireland  227  -1.60% 1.25%  3.00%  14.60%  
 
Hong Kong  215  2.80%  0.50%  4.60%  3.50%  
 
Israel  195  1.10%  3.25%  4.10%  6.00%  
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Malaysia  192  -3.20% 3.00%  3.20%  3.00%  
 
Czech 
Republic  
190  0.90%  0.75%  2.00%  9.20%  
 
Egypt  188  -4.20% 8.25%  11.80%  11.90%  
 
Singapore  182  22.50%  0.03%  4.50%  1.90%  
 
Nigeria  173  8.29%  7.50%  11.30%  19.70%  
 
Pakistan  167  3.76%  14.00%  13.23%  5.50%  
 
Chile  164  1.30%  5.25%  3.30%  7.00%  
 
Philippines  161  1.90%  4.50%  4.50%  7.40%  
 
Romania  161  0.60%  6.25%  8.30%  7.30%  
 
Algeria  141  4.00%  4.00%  4.54%  10.00%  
 
Hungary  129  0.70%  6.00%  3.90%  11.40%  
 
Peru  127  8.80%  4.50%  3.07%  8.80%  
 
New Zealand  125  0.20%  2.50%  4.50%  6.60%  
 
Kazakhstan  115  6.60%  7.50%  8.40%  5.50%  
 
Ukraine  114  5.20%  7.75%  9.40%  8.40%  
 
Slovakia  98  0.90%  1.25%  3.70%  13.90%  
 
Qatar  98  9.20%  5.00%  1.50%  0.50%  
 
Morocco  91  5.30%  3.25%  1.80%  9.10%  
 
Vietnam  90  5.43%  9.00%  19.78%  2.90%  
 
Bangladesh  89  5.83%  6.25%  10.67%  5.10%  
 
Angola  76  9.40%  20.00%  14.63%  25.00%  
 
Luxembourg  52  1.70%  1.25%  3.70%  5.80%  
 
Bulgaria  49  0.40%  0.19%  4.60%  11.20%  
 
Slovenia  48  0.60%  1.25%  1.70%  12.30%  
 
Sri Lanka  42  8.60%  7.00%  8.80%  4.40%  
 
Tunisia  40  1.60%  4.50%  3.10%  13.00%  
 
Lithuania  37  3.50%  2.00%  4.40%  17.10%  
 
Kenya  29  6.10%  6.25%  12.95%  12.70%  
 
Ghana  26  2.80%  13.00%  9.02%  12.90%  
 
Latvia  26  0.20%  3.50%  4.50%  17.20%  
 
Estonia  23  2.10%  1.25%  5.40%  14.40%  
 
Tanzania  22  6.20%  7.58%  8.60%  11.70%  
 
Bolivia  17  5.70%  0.86%  11.00%  8.70%  
 
Paraguay  14  3.20%  8.25%  10.20%  6.10%  
 
Botswana  12  -2.10% 9.50%  8.20%  17.50%  
 
Iceland  12  -1.50% 4.25%  2.80%  8.50%  
 
Mozambique  10  2.40%  16.50%  12.77%  17.00%  
 
Namibia  9 4.20%  6.00%  5.20%  51.20%  
 
Rwanda  5 9.40%  6.00%  4.98%  30.00%  
 
Mongolia  4 6.10%  11.50%  2.80%  3.60%  
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Lampiran IV 
Display data volatilitas harga saham EPV, mulai tanggal 20 April 2011  sampai 17 
Juni 2011  
input 
macro 
saham  x y 
mconstant i n k rata l m b s v 
mcolumn x y j p 
 
let n=count(x) 
do i=1:n 
let j(i)=log (x(i))- log (y(i)) 
enddo 
 
let k=0 
let m=0 
 
do l=2:n 
let k=k+(j(l)) 
let rata=k/n 
let p(l)=(j(l)-rata)**2 
let m=m+p(l) 
 
enddo 
let b=1/(n-1) 
let s=sqrt(b*m) 
let v=s*sqrt(40) 
 
print j(l) 
print rata 
print p 
print m 
print s 
print v 
endmacro 
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output 
Data Display  
 
l    40.0000 
 
 
j 
            *   -0.0128976   -0.0047940   -0.0184763   -0.0384937  0.0051002 
   -0.0065958    0.0024480    0.0172105    0.0145535    0.0492187  0.0087552 
   -0.0135016   -0.0254689    0.0376284   -0.0119330    0.0338487  0.0010942 
   -0.0024088   -0.0176957   -0.0207448    0.0327237    0.0482125  0.0092886 
   -0.0203542   -0.0170273   -0.0182187   -0.0456449    0.0507886  0.0170983 
   -0.0070591    0.0310486   -0.0187841    0.0330810   -0.0249875  0.0567976 
   -0.0099926   -0.0327969    0.0723874    0.0061425 
 
  
Data Display  
 
rata    0.00241441 
 
  
Data Display  
 
p 
           *   0.0001581   0.0000189   0.0003088   0.0013415   0.0000096 
   0.0000197   0.0000207   0.0003564   0.0002514   0.0024297   0.0000741 
   0.0001771   0.0006071   0.0014075   0.0001380   0.0011015   0.0000002 
   0.0000092   0.0003197   0.0004166   0.0010394   0.0021644   0.0001155 
   0.0004538   0.0003080   0.0003344   0.0019866   0.0025596   0.0002845 
   0.0000442   0.0009413   0.0003490   0.0010469   0.0006294   0.0030555 
   0.0001269   0.0011054   0.0049177   0.0000139 
 
  
Data Display  
 
m    0.0306424 
 
  
Data Display  
 
s    0.0280304 
 
  
Data Display  
 
v    0.177280 
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Lampiran V 
1. European call option 
Input 
clear; 
clc; 
disp ('Penilaian Opsi Beli dengan Model Black - Scholes') 
disp ('================================================') 
S = input ('masukkan nilai harga saham saat ini: '); 
E = input ('masukkan nilai harga penyerahan: '); 
e = 2.7183; 
r = input ('masukkan nilai tingkat bunga bebas risiko: '); 
v = input ('masukkan nilai volatilitas harga saham: '); 
t = 1:40; 
r1= r/100; 
v1=v/100; 
t1=t/366; 
a=(r1*t1); 
D1=[log(S/E) + (r1 + 0.5.*((v1).^2)).*t1]./(v1.*sqrt(t1)); 
D2=[D1-(v1.*sqrt(t1))]; 
ND1=normcdf(D1); 
ND2=normcdf(D2); 
C = (S.*ND1)-((E./(e.^(r1.*t1))).*ND2); 
disp (['a= ', num2str(a)]) 
disp (['D1= ', num2str(D1)]) 
disp (['D2= ', num2str(D2)]) 
disp (['ND1= ', num2str(ND1)]) 
disp (['ND2= ', num2str(ND2)]) 
disp (['C= ', num2str(C)]) 
plot (ND1,C) 
grid on 
 
output 
 
Penilaian Opsi Beli dengan Model Black - Scholes 
================================================ 
masukkan nilai harga saham saat ini: 44.48 
masukkan nilai harga penyerahan: 35 
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masukkan nilai tingkat bunga bebas risiko: 0.25 
masukkan nilai volatilitas harga saham: 17.73 
a=  6.8306e-006 1.3661e-005 2.0492e-005 2.7322e-005 3.4153e-005 4.0984e-005 
4.7814e-005 5.4645e-005 6.1475e-005 6.8306e-005 7.5137e-005 8.1967e-005 
8.8798e-005 9.5628e-005  0.00010246  0.00010929  0.00011612  0.00012295  
0.00012978  0.00013661  0.00014344  0.00015027   0.0001571  0.00016393  
0.00017077  0.0001776  0.00018443  0.00019126  0.00019809  0.00020492  
0.00021175  0.00021858  0.00022541  0.00023224  0.00023907   0.0002459  
0.00025273  0.00025956  0.00026639  0.00027322 
D1= 25.8687      18.2957      14.9415      12.9424      11.5784      10.5718      
9.78963      9.15926      8.63723      8.19569       7.8159      7.48471      
7.19256      6.93236      6.69869      6.48732      6.29493      6.11883      
5.95687      5.80724      5.66846      5.53927      5.41864      5.30564      
5.19952       5.0996      5.00531      4.91613      4.83162       4.7514       
4.6751        4.60242      4.53308      4.46684      4.40348      4.34278      
4.28458          4.2287          4.17499        4.12332 
D2= 25.8594      18.2826      14.9255      12.9239      11.5577      10.5491      
9.76511      9.13305      8.60942     8.16638     7.78517       7.4526      
7.15915      6.89769      6.66279      6.45025      6.25671      6.07951      
5.91647      5.76579      5.62599      5.49581      5.37419      5.26024      
5.15318      5.05235      4.95715      4.86709      4.78172      4.70063       
4.6235        4.54999      4.47984     4.4128      4.34865      4.28718       
4.2282        4.17157         4.11711       4.06471 
ND1=  1           1           1           1           1           1           1           1           1           1           
1           1           1           1           1           1           1           1           1           1           
1        1          1        1          1           1           1           1           1         1           
1        1          1           1     0.99999     0.99999     0.99999     0.99999     
0.99999     0.99998 
ND2=  1           1           1           1           1           1           1           1           1           1           
1           1           1           1           1           1           1           1           1           1           
1          1           1          1           1          1           1           1           1   1           
1           1           1     0.99999     0.99999     0.99999     0.99999     0.99998     
0.99998     0.99998 
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C=  9.4802      9.4805      9.4807       9.481      9.4812      9.4814      9.4817      
9.4819      9.4822      9.4824       9.4826     9.4829      9.4831      9.4833      
9.4836      9.4838      9.4841       9.4843    9.4845      9.4848       9.485      
9.4853      9.4855      9.4857       9.486      9.4862      9.4865      9.4867      
9.4869      9.4872      9.4874       9.4877    9.4879      9.4881      9.4884      
9.4886       9.4888         9.4891       9.4893      9.4896 
 
2. European Put Option 
Input 
 
clear; 
clc; 
disp ('Penilaian Opsi Jual dengan Model Black - Scholes') 
disp ('================================================') 
S = input ('masukkan nilai harga saham saat ini: '); 
E = input ('masukkan nilai harga penyerahan: '); 
e = 2.7183; 
r = input ('masukkan nilai tingkat bunga bebas risiko: '); 
v = input ('masukkan nilai volatilitas harga saham: '); 
t = 1:40; 
r1= r/100; 
v1=v/100; 
t1=t/366; 
D1=[[log(S/E) + (r1 + 0.5*(v1)^2.*t1)]./(v1*sqrt(t1))].*(-1); 
D2=[[log(S/E) + (r1 - 0.5*(v1)^2.*t1)]./(v1*sqrt(t1))].*(-1); 
ND1=normcdf(D1); 
ND2=normcdf(D2); 
P = [[E./e.^(r1.*t1)].*ND2]-(S.*ND1); 
disp (['D1= ', num2str(D1)]) 
disp (['D2= ', num2str(D2)]) 
disp (['ND1= ', num2str(ND1)]) 
disp (['ND2= ', num2str(ND2)]) 
disp (['P= ', num2str(P)]) 
plot (ND1,P) 
grid on 
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output 
 
Penilaian Opsi Jual dengan Model Black - Scholes 
================================================ 
masukkan nilai harga saham saat ini: 44.48 
masukkan nilai harga penyerahan: 45 
masukkan nilai tingkat bunga bebas risiko: 0.25 
masukkan nilai volatilitas harga saham: 17.73 
 
D1=   0.97974     0.68951      0.5603     0.48292     0.42987     0.39052      
0.3598      0.33492      0.31422     0.29663     0.28143     0.26811     
0.25631     0.24575      0.23622     0.22756     0.21964     0.21236     
0.20563     0.19939      0.19357     0.18814     0.18303     0.17823     
0.17371     0.16942      0.16537     0.16151     0.15784     0.15434       
0.151       0.1478      0.14474      0.1418     0.13898     0.13626     
0.13364      0.13112       0.12869       0.12634 
 
D2= 0.98901     0.70261     0.57636     0.50146     0.45059     0.41322     
0.38432     0.36114     0.34203     0.32594     0.31217     0.30022     
0.28972     0.28042     0.27211     0.26463     0.25785     0.25168     
0.24603     0.24084     0.23604    0.2316     0.22748     0.22364     
0.22004     0.21668     0.21352    0.21055    0.20775      0.2051      
0.2026      0.20023     0.19798    0.19584     0.1938     0.19187     
0.19002       0.18825       0.18656       0.18495 
 
ND1= 0.83639     0.75475     0.71236     0.68542     0.66635     0.65192      
0.6405     0.63116     0.62332     0.61663     0.61081     0.60569     
0.60114     0.59706     0.59337     0.59001     0.58692     0.58409     
0.58146     0.57902     0.57675     0.57461     0.57261     0.57073     
0.56895     0.56727     0.56567     0.56415     0.56271     0.56133     
0.56001     0.55875     0.55754     0.55638     0.55527     0.55419     
0.55316      0.55216       0.5512        0.55027 
 
ND2= 0.83867     0.75885     0.71781     0.69198     0.67386     0.66028     
0.64963    0.641       0.63383     0.62777     0.62254     0.61799     
0.61399     0.61042     0.60723     0.60435     0.60174     0.59936     
0.59717    0.59516    0.5933      0.59158     0.58997     0.58848     
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0.58708     0.58577     0.58454     0.58338     0.58229     0.58125     
0.58028     0.57935     0.57847     0.57763     0.57684     0.57608     
0.57535      0.57466      0.574          0.57337 
 
P=     0.53716     0.57667     0.61496     0.65036     0.68313      0.7137     0.74241              
0.76954     0.79533     0.81994     0.84353      0.8662     0.88805     0.90916       
0.92961     0.94945     0.96873     0.98749      1.0058      1.0236      1.0411      
1.0581     1.0748     1.0912      1.1072      1.1229      1.1384      1.1535      
1.1684     1.1831     1.1976      1.2118      1.2258      1.2396      1.2532      
1.2666      1.2798      1.2929      1.3058         1.3185 
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